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インフレーション・ターゲッティング
　　　　　　　　　と通貨ペッグ制
横　溝　えりか
第1節はじめに
　IMF参加国のうち，その通貨を他国の通貨にペッグさせている国もしくは
他国の通貨をその国の通貨として用いている国は1998年9月末で64カ国であ
る1。そのうち一人あたりGDPが765ドル以下の低所得国は20カ国，一人あた
りGDPが766ドル以上9，385ドル以下の中所得国は36カ国である2。その他にも
現在は変動相場制を採用しているが，以前は他国の通貨に，自国の通貨をペッ
グさせていたという国は多い。後発国（低・中所得国）は自国の通貨と，インフ
レ率の低く安定している国，多くは自国の主要貿易相手国の通貨との為替レー
トを固定するという為替政策を採用する場合が多い呂。後発国が固定相場制を
採用する理由としては，貿易，外資導入，そして通貨価値の安定が挙げられる。
　ところで，いくつかの国において，金融政策として「インフレーション・
ターゲッティング」が行われている。インフレーション・ターゲッティングと
は現時点から将来のある時点までの目標インフレ率を設定し，そのインフレ率
を実現できるように行う金融政策を指す。自国通貨と外国通貨の為替レートを
固定する国は，自国のインフレ率を外国のインフレ率と同じにするか，外国の
インフレ率に近づけなければならない。したがって，外国においてインフレー
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ション・ターゲッティングが行われていれば，自国の通貨と外国の通貨との為
替レートを固定しようとする国でも，インフレーション・ターゲッテイングを
行わなければならないと考えられる。
　通貨をペッグさせることでインフレ率を低く維持することができた例として
は，1990年以降のイギリスが挙げられる。イギリスは通貨ポンドをドイツの通
貨マルクに1990年にペッグしてから2年間で，インフレ率をそれまでの10％か
ら3％に低下させることができた4。
　本稿の目的は，通貨ペッグ制の採用は，自国のインフレ率を，外国のインフ
レ率に一致させるか，近づけねばならないため，後発国がインフレーション・
ターゲッティングを実施する強制力となることを明らかにすることである。本
稿の第2節では，インフレ率をある一定の値に設定するといった，ルールに基
づいた金融政策が，裁量に基づいた金融政策よりも，経済にとってよりよい政
策であることを明らかにする。第3節では，購買力平価説を用いて，通貨ペッ
グ制を採用することが，インフレ率をある一定の値に設定するというルールに
基づいた金融政策の実施につながることを明らかにする。第4節では，米ドル
に自国の通貨をペッグさせている（いた）アジア諸国そして中商米諸国において，
通貨ペッグ制が，インフレーション・ターゲッティングを実施する強制力をも
つことについての実証分析を行う。第5節では，通貨をペッグされる国である
アメリカにおけるインフレーション・ターゲッティングについて簡単にふれ，
通貨をペッグされる国の金融政策に必要とされる「わかりやすさ」について述
べると同時に，本稿のまとめを行㌔
第2節　金融政策とインフレ率の設定
　ルールに基づいた金融政策と，裁量に基づいた金融政策との比較を行う研究
は，これまで多くの研究者により進められてきた。本節では，インフレ率をあ
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る一定の値に設定するという，ルールに墓づいた金融政策が，政策当局にとっ
てよりよい政策となる理由を，検証することにする。
2－1インフレーションと金融政策の目的
　政策当局は，インフレーションに関する費用と便益を考慮しつつ，金融政策
を運営する。ここでは，Barro㎜d　Gordon（1983a）のモデルに基づいて，イン
フレーションのネットの費用を少なくするためには，どのような金融政策を運
営すればよいかを考察する。
　政策当局は各期ごとに，次のようなネットの費用（費用一便益）局を考慮に
入れて行動していると仮定する。
（1）。、＝（α／2）（乃）2一あ、（乃一η岳），い、＞0．
　右辺の第1項は，インフレーションに関する費用5を表わしている。インフ
レ率ηの2乗になっているのは，インフレ率の上昇とともにインフレーショ
ンに関する費用が逓増することを示している。右辺の第2項は予想されないイ
ンフレーション（乃一乃‘），すなわちインフレ・ショックから得られる便益6を表
わしている。便益のパラメータblを正とすれば，予想されないインフレ率の
上昇はネットの費用（ただし以下では簡素化のため，単に費用とする）局を減少
させる。
　政策当局のε期における目的は，各期における期待費用の割引現在価値の和
乙を最小化するように，インフレ率πを選択することにある。
（2）Z＝E［局十（1／（1＋γ））茗、。1＋（1／（1＋η）（1＋η。1））・、。汁…］．
ここでEは期待値を表わす。そして期待は，サ期の始まる時点で形成される。
ηは’期と汁1期との間に用いられる割引率であり，便益のパラメータb、と
は独立であると仮定する。さらに，割引因子をq、＝1／（1＋η）と定義する。
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　以下では便益のパラメータあ、と割引因子2、に関する情報が，対称的である
場合について考察を行うことにする。政策当局はあ、と4、を観察することなし
にインフレ率ηを選択することになる。同様に民問主体も，b、と口、を知らず
に政策当局の選択について，合理的期待に基づき，期待インフレ率（劫を形成
することになる。
　最初に，「裁量」に基づいた金融政策を実施した場合について考察する。こ
の裁量に基づいた金融政策は，政策当局と民間主体との聞の，非協カゲームの
枠組みで考えることができる。政策当局は，現在の期待インフレ率ガと将来
のすべての期待インフレ率乃・，‘（ただし4＞0）を所与として，現在のインフレ
率を選択する。したがって砺は，今期の期待費用幽を最小化するように選
択される。2、が（1）式によって与えられるとき，助を最小化することから得
られる解は次のようになる。
（3）危＝肋
ここで，5は6、の平均値である。ハット（＾）は，裁量に基づいた金融政策のも
とでの解を表わしている。
　民間主体は合理的期待のもとで，政策当局の最適化問題を解き，ηを予想
することにより，期待インフレ率を形成する。民問主体は（3）式から，政策当
局の行うインフレ率の選択を正確に計算することができるため，期待インフレ
率は次のようになる。
（4）ガ＝元＝肋、
均衡において，元一ガ＝0となり，費用は（1）式より元のみに依存すること
になる。よって，費用は次のようになる。
（5）易＝（5）2／2仏
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　次に，「ルール」に基づいた金融政策を実施した場合について考察する。な
期において，政策当局はインフレ率を決定する際，前もって決めたルールに従
い，またこのルールは，インフレ率をf期に知っている変数に関違づけ糺政
策当局と民聞主体のどちらもパラメータあ、とq、の値を知らないが，過去のパ
ラメータの値については知っている。したがって政策当局は，民間主体にも知
られている変数に基づいてインフレ率を設定することにな乱政策当局はガ
＝ηという条件に基づいて，孤と〆をともに選択する。そのため（1）式にお
いて予想されないインフレ率rガの項が，費用局から消えることになる。
よって費用は（α／2）（η）2となり，最適なルールとは，いずれの期聞においても
インフレ率をゼロに設定することになる。
（6）ボ＝0．
ここでアスタリスク（＊）は，ルールに基づいた金融政策のもとでの解を表わし
ている。（6）式はインフレ率一定のルールにあたり，特にインフレ率はゼロと
なっている。さらに金融政策ルール化のもとでの費用は，（1）式より次のよう
に計算することができる。
（7）オ＝0．
　（7）式と（5）式より，ルールのもとでの費用4は裁量のもとでの費用ゑよ
りも少なくなっているのがわかる。より少ない費用は，政策当局と民問主体と
の聞で，契約上の合意（コミットメント）を行うことができることを示している。
　しかし政策当局は，契約上の合意を破る誘惑にかられる。とりわけ民間主体
が，ルールに基づいた金融政策のもと，インフレ率がゼロになることを予想し
ている場合，政策当局はインフレ・ショックからの便益を得るため，正のイン
フレ率を選択しようとする。
　政策当局が民問主体を歎くことによって，f期にどれだけの便益が得られる
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かを明らかにするため，民問主体の期待インフレ率はゼロである（〆＝0）と仮
定する。もし政策当局が民聞主体のもつ期待インフレ率を所与として扱うので
あれば，易を最小化するηの選択は，裁量に基づいた金融政策のもとで得ら
れたインフレ率（3）と同じになる。
（8）初＝肋．
ここで，民聞主体を歎くことによって得られた解をあらわすため，ティルダ
（’）を用いている。（1）式より，費用は次のようになる。
（9）島≡一（5）2／2仏
（9）式より，費用はルールに基づいた金融政策のもとでの費用2、㌧0よりも
少ない。したがって，ルールに基づいた金融政策のもとでの費用と，民問主体
を歎くことから得られる費用との差を，「ルールを破る誘因」と考えることが
できる。
（10）ルールを破る誘因＝オー易＝（壱）2／2α＞0．
　以上，費用に関して，3通りの結果が出揃った。裁量に基づいた金融政策の
もとでの費用，ルールに基づいた金融政策のもとでの費用，そして民間主体を
歎く場含の費用である。それぞれを，費用が少ない順にならべると次のように
なる。
　1．民聞主体を歎く場合（民間主体はルールに基づいた金融政策が実施され
　　ていると考えている）：易＝一（5）2／2弘
　2．ルールに基づいた金融政策を実施する場合：2。’0，
　3．裁量に基づいた金融政策を実施する場合：2、＝（5）2／2仏
ここで，ルールに墓づいた金融政策を実施すると，民間主体を歎くよりも，費
用が多くなるが，裁量に基づいた金融政策を実施するよりも，費用が少なくて
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すむことがわかる。しかしながら，民間主体が歎かれるという解は均衡では存
在しない7。民聞主体を歎くという，ファースト・ベストの解を追い求めよう
とすると，裁量に基づいた金融政策の実施によって得られる，サード・ベスト
の解に近づいてしまう。ただし，以下で明らかにするが，政策当局に，ルール
に基づいた金融政策を強要するような法的なメカニズム，または制度的なメカ
ニズムがなければ，政策当局が，民間主体を歎くインセンティブが，民聞主体
に信用されるルールを決める。
2－2民間主体の合理的期待とルール
　民問主体に信用されるルールは，少なくとも，（10）式によって表わされる，
ルールを破る誘因以上の，「強制力」をもたなければならない。ここで強制力
とは，ルールを破ることによって，政策当局が失う，名誉または信頼を指す8。
ここでは，民聞主体に信用されるルール，つまり，’期のインフレ率を明記す
るルールボを考えることにする。
　民聞主体について，次の形の期待メカニズムを取り上げる。
（11－1）　もしη一F炸1彗であるならばガ＝ボ，
（11－2）　もし乃一ユ≠恥エ畠であるならばガ＝ヵ．
　（11－1）式と（11－2）式によって，表わされているメカニズムは，民間主体を歎
くことにより，政策当局は，1期間のみ信頼を失う二とを示している。（11－2）
式において，民間主体は，政策当局が，民間の期待を所与として最適化するこ
とを予想する9。したがって期待はポ＝元となる。ここで私は，裁量に基づ
いた金融政策のもとでのインフレ率である。
　さて，ここで2－1において理想的なルールとされていた，ボ＝Oを考える。
ま期において政策当局は信頼されていれば，ガ＝0となる。政策当局がξ期に
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おいて民間主体を歎くのであれば，インフレ率は，（8）式よりπ＝肋になる。
ルールを破る誘因は，（10）式より，オーゑ＝（δ）2／2σとなる。ルールを破るこ
との費用は，け工期においてルールではなく裁量が適用され，民間主体も裁
量が適用されることを予想することにあたる。汁1期の費用は，（5）式によ
る2，、F（5）2／2αとなる。汁1期の費用は（2）式より割引因子2、＝1／（1＋篶）に
より割り引かれ，ルールを破ることによる損失の期待現在価値，つまりルール
の強制力は次のようになる。
（12）　ルールの強制力＝E［q、（2、十r2、。i．）］＝す（5）2／2仏
ここで，ξはq，の平均である。もし（12）式にあるルールの強制力が，（10）式
にあるルールを破る誘因以上の大きさであるならば，政策当局はま期において
ルールに基づいた金融政策η＝ボを実施する。逆にルールの強制力が，ルー
ルを破る誘因よりも小さければ，政策当局は民間主体を歎くという解乃＝殉
を選択する。均衡において適用されるルールとは，（11－1）式と（11－2）式の期待
メカニズムを所与として，政策当局が実施することを動機づけられるような十
分なルールの強制力をもっているものということになる。以上から，政策当局
が目的を最大化する際，ルールは次の制約条件を満たさなければならない。
（13）ルールを破る誘因＝2卜易≦ルールの強制力＝E［q、（2、十r局、1t）］．
　理想的なルール，ボ・≡0は壬（13）式の制約条件を満たしていない加。よって
理想的なルールガ＝0は，強制力を持たず，ゼロ・インフレーションは均衡で
はない。
　そこで次に，強制力をもつ，最適なルール，つまり（2）式で表わされる期待
費用を最小化し，（13）式の制約条件を満たすルールを探す。最適なルールは次
のように，単純な形で表わされる11。
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（14フ　ボニπ
ここで，πは任意のインフレ率を意味している。　（13）式の制約条件は，強制
力をもつ，最適なルールにおいて，等式で成り立つ。ボ＝πというルrルにつ
いての，ルールを破る誘因と，ルールの強制力は次のようになる工2。
（15）ルールを破る誘因＝オー炉（〃2）（5／α一π）2，
（16）　ルールの強制力＝帖（2、十r局。、．）＝哲（α／2）［（5／α）2一ノL
ルールを破る誘因とルールの強制力の，対インフレ率πのグラフは，図1の
ようになりユヨ，均衡牛なるインフレ率の範囲を表わしてい乱制約条件である，
図　1
（5）2／2切
（α／2）（亘／α一π）2
ξ（5）2／2ω
皿ξ（α／2）［（5ん）2一π21
（1享姜）1／α　　；／α π→
伸所）B乱m　a皿d　Gord㎝（1983a）
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（13）式を満たすπの範囲は，（5ノα）（1一ζ）／（1＋ク）≦π≦5／αである。強制力を
もつ，最適なルールは，この範囲において，（2）式の期待費用を最小化するイ
ンフレ率πである。
強制力をもつ，最適なルールは，図1の2本の曲線の交点に存在する14。
（17）π』（5／α）（1一σ）／（1＋ζ），
このインフレ率における，各期の期待費用は，（1）式より，次のようになる。
（18）財＝［（5）2／2α］［（1一｛）／（1＋す）1㌔
　O＜ク〈1であるため，（17）式のインフレ率π‡は，理想的なルールのもとで
のインフレ率0と，裁量のもとでのインフレ率5／αとの加重平均である。そ
してこのウエイトは，割引因子の平均ξに依存する。相対的に小さな値のδ
は1；，裁量のもとでのインフレ率への相対的に高いウエイトを示し，強制力を
もつ，最適なルールπ’は高くなる。
　以上より，ξがゼロに近づくにつれて，デは裁量のもとでのインフレ率あ／α
に近づき，他方，σが1に近づくにつれて，〆は理想的なルールのもとでのイ
ンフレ率Oに近づいていく。
　また，（18）式によって表わされている期待費用も，理想的なルールのもとで
の期待費用0と，裁量のもとでの期待費用（5）2／2αとの加重平均である。した
がって，強制力をもつ，最適なルールのもとでの費用は，セカンド・ベストの
解である理想的なルールのもとでの費用を上回づてはいるが，サード・ベスト
の解である裁量のもとでの費用は下回っている。
　民間主体を歎くという，ファースト・ベストの解の存在により，理想的な
ル」ルのもとでのセカンド・ベストの解は存在せず，裁量のもとでの，サー
ド・ベストの解に近づく。（18）式より，強制力をもつ，最適なルールのもとで
の解は，理想的なルールのもとでの，セカンド・ベストの解と，裁量のもとで
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の，サード・ベストの解との問にある。ここで（17）式によって表わされる，強
制力をもつ，最適なルールのもとでのインフレ率π‘は，費用関数（1）式の，
パラメータの比率5／αに依存している。インフレーションに関する費用が低
ければ，つまりパラメータαの値が小さければ，強制力をもつ，最適なルー
ルのもとでのインフレ率π‡は高くなる。またインフレーションに関する便益
が上昇すれば，つまりパラメータム、の平均5が，何らかの理由で上昇すれば，
強制力をもつ，最適なルールのもとでのインフレ率〆は高くなる。
　Barro　and　Gordon（1983a）は，インフレーションに関する便益に，影響を及
ぼすような変化について論じている。Barro　and　Gordonは，パラメータ5の
値は次の場合に高くなる傾向にあるとしている。
1．自然失業率が高いとき
2、不況のとき
3．伝統的な税金からの死荷重が高いとき
4、名目値で表示されている政府債務の実質値のストックが目立って大きいとき
5．政府支出が急激に増加するとき
　これらのいずれの場合においても，5の値は高くなり，強制力をもつ，最適
なルールのもとでのインフレ率π‘は高くなる。
第3節　通貨ペッグ制の維持とインフレーション・ターゲッテイング
　　　　　：理論とケース・スタデイ
　本節では，為替レート決定理論を用いて，通貨ペッグ制を縫持するためには
自国のインフレ率を，外国のインフレ率と一致させねばならないことから，通
貨ペッグ制は，自国のインフレ率をより低くする働きをすることを明らかにす
る。つまり，通貨ペッグ制を採用することにより，（17）式で表わされるインフ
レ率よりも低いインフレ率を，政策当局はルールとして採用し，そのルールは
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民間主体から信用されることを明らかにしたい。
　前節では，強制力をもつ，最適なルールのもとでのインフレ率は，セカン
ド・ベストの解である，理想的なルールのもとでのインフレ率と，サード・ベ
ストの解である，裁量のもとでのインフレ率との加重平均であることがわかっ
た。インフレ率は，（17）式で表わされる強制力をもつ，最適なルールのもとで
のインフレ率よりも低く，できるだけ，セカンド・ベストである，理想的な
ルールのもとでのインフレ率に近い方がよいが，より低いインフレ率は政策当
局がルールとして採用しても，民問主体から信用を得ることができない。だが，
通貨ペッグ制を採用することで，政策当局が自国のインフレ率を外国のインフ
レ率に一致させるか，あるいは近づけることにインセンティプを持つことを民
問主体が知るため，より低いインフレ率もルールとして民問主体から信用を得
ることができると考えられる。
　まず始めに，インフレ率に関連した為替レート決定理論である，購買力平価
説を取り上げる。そして，通貨ペッグ制を課用することで，強制力をもつ，最
適なルールのもとでのインフレ率（（17）式）よりも低いインフレ率，つまり，通
貨をペッグされる外国のインフレ率と同率のインフレ率を，政策当局はルール
として採用することができ，また民聞主体から信用されることを明らかにする。
次に，ケース・スタデイとして，まず，為替レートとインフレ率の両方を目標
として，金融政策を実施しているイスラエルを取り上げ，通貨ペッグ制とイン
フレ率との関係を調べる。そして貨幣量とインフレ率の両方を目標として金融
政策を実施しているドイツとスイスを取り上げ，通貨ペッグ制以外の，より低
いインフレ率を達成できる手段を検討する。
3－1購買力平価説と通貨ペッグの維持
　ここでは，「購買力平価説」を用いて，自国がインフレ率を，通貨をペッグ
させる国のインフレ率に一致させるか，近づけなければならない理由を考察す
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る。各種の為替レートの決定理論が存在する中で，特に購買力平価説を取り上
げる理由は，それがインフレ率に関違した為替レート決定理論であること，そ
して購買力平価水準を長期の均衡実質為替レート16とするモデルが数多く存在
しているためである17。インフレーション・ターゲッティングを行う際，目標
として掲げられるインフレ率は長期のインフレ率であることから，購買力平価
説は金融政策におけるルールと通貨ペッグ制との関連を考えるのに適した為替
レート決定理論であるといえる。
　購買力平価説には，2つの説がある。1つは「絶対的購買力平価説」であり，
2国間の為替レートは，2国の物価水準の比率に等しいとする。
（19）∫＝〃PF．
ここで，∫は外国（通貨をペッグされる国）通貨1単位あたりの，自国（通貨を
ペッグする国）通貨単位数で測られた，2国聞の名目為替レートである。PDは
白国の物価水準，PFは外国の物価水準である。この絶対的購買力平価説に対
して，もう1つの購買力平価説である「相対的購買力平価説」では，2国間の
為替レートと，2国の物価水準との比率は，一定の比例関係にあるとする。
（20）∫＝島P仰、
ここで，彦は定数のパラメータである。（20）式を対数変換すると次のように
なる。
（21）・＝α十〆一ダ
∫，¢〆，〆はそれぞれ∫，治，PD，PFの対数値であり，絶対的購買力平価説
のもとでは，α＝0である。（21）式より，物価水準の変化は為替レートの比例
的な変化をもたらす。
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（22）△・＝△クD一△グ
ここで，△〆は自国のインフレ率πDに等しく，△〆は外国のインフレ率πF
に等しい。
　さて，通貨の固定ペッグとは，△∫の値を0とし，クローリング・ペッグと
は，△∫の値を一定の範囲内に収めることを指す。したがって，固定ペッグを
維持するためには，自国のインフレ率を，外国のインフレ率と同じに（△〆：
△〆，またはπ”＝πF），またクローリング・ペッグを維持するためには，自国
のインフレ率を，外国のインフレ率に近づけるように，保たねばならない。
　通常，白国が通貨をペッグさせる外国のインフレ率は，自国のインフレ率に
比べて低く，また安定している。よって通貨ペッグを維持することは，自国の，
強制力をもつ，最適なルールのもとでのインフレ率，つまり（17）式で表わされ
るインフレ率を下回るインフレ率を，政策当局はルールとして採用し，民間主
体から信頼されることになる。
3－2　ケーススタディ：イスラエル
　イスラエルは，インフレ率が2桁台のときにインフレーション・ターゲッ
ティングを開始し，またインフレ率と為替レートの両方に目標を設定した国で
ある筍1985隼，イスラエルは経済安定化計画の一環として財政赤字を統制する
ため，物価の名目アンカーとして為替レート目標を公表した。同年に通貨シケ
ルと米ドルとの為替レートを固定し，翌年からはG5の通貨からなる通貨バス
ケットとの為替レートを固定した。その結果，インフレ率は以前の20～400％
から，16－18％にまで低下した。しかし，16－18％のインフレ率では固定相場
を維持するには高すぎたため，1987年1月にシケルは切り下げられた。1989年
ユ月には，中心レートの断続的な切り下げ条項とともに，為替レートをバンド
内で変動させることとした。バンドの幅は，当初上下3％であったが，1990年
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3月には上下5％に拡大した。また中心レートは1989年6月，1990年3月，
1990年9月，1991年4月に切り下げられた。その結果，実質為替レートの変動
は低下したものの，為替レートの時折の調整により，シケルに対して繰り返し
投機攻撃が起こった。固定相場を維持するための中央銀行の介入は，利子率と
外貨準備を変動させ，インフレ率や他のマクロ経済変数において，目標からの
乖離が見られた。短期利子率を大幅に高めることによって，投機攻撃に対抗し
た後，イスラエルは中心レートの固定をゆるめた。
　イスラエルは中心レートの固定をゆるめた後，あらかじめ公表したぺ一スで
中心レートを滅価させる，クローリング・バンドを採用した。クローリング・
バンドの傾きは，目標インフレ率とイスラエルの主要貿易相手国の予想インフ
レ率の平均との格差により求められた。イスラエルの中央銀行は，様々なイン
フレ系列と，期待インフレ率の尺度を監視した。イスラエルがインフレーショ
ン・ターゲッティングを行うことができたのは，Bemankeeta1．（1999）によれ
ば，イスラエルの金融市場が洗練されており，深みがあったためであるとして
いる。中央銀行は，民間主体の期待インフレ率についての情報を集め，外国為
替市場において，不胎化された介入を行うことができた。
　以上，イスラエルのケースから，貿易や外資導入といった，固定相場を維持
する強いインセンティブがある場合，通貨ペッグ制は，政策当局がより低いイ
ンフレ率を，ルールとして取り上げることを可能にすると考えられる。しかし，
自国のインフレ率が外国のインフレ率よりも高いままであり，為替レートが断
続的に切り下げられると，投機攻撃の対象とされてしまう。投機に対抗するた
めの中央銀行による介入は，インフレ率を目標から遠ざけてしまう可能性もあ
る。したがって，自国のインフレ率を，外国のインフレ率に一致させることが
できない場合には，実現可能な目標インフレ率を設定し，為替レートも，あら
かじめ設定した目標インフレ率と外国のインフレ率との格差から，減価率を公
表し，通貨をクローリング・ペッグさせ，それらの目標を達成するべく，金融
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政策を実施すればよいことがわかる。
3－3　ケーススタディ：ドイツとスイス
　ドイッも，金融政策の最終目標としてインフレ率を挙げ，インフレーショ
ン・ターゲッティングを行っているが，中問目標として貨幣量の成長率を用い
ている。貨幣量の目標成長率の設定には，数量方程式を使っている。つまり，
長期の生産の潜在的な成長率を推測し18，その値に目標インフレ率をたし，貨
幣の流通速度の変化率のトレンドを引くことにより，貨幣量の目標成長率を求
める。目標インフレ率は，貨幣量の目標成長率が設定される前に設定される。
つまりあらかじめインフレ経路が明記されてから，金融政策が導出されること
になる。目標インフレ率が設定されてから，中間目標となる為替レートの経路
を決めるイスラエルと，ドイッは似ている。
　中間目標となる貨幣量の成長率は，1975年からユ987年までは中央銀行貨幣1封
の成長率を用いていたが，1988年からはM3別の成長率を用いている。M3が
流通貨幣と預金の単純和であるのに対し，中央銀行貨幣では預金へのウエイト
が小さくなっていた。M3への変更は，マルクの増価により，中央銀行貨幣の
成長率が急激に上昇し，目標値をオーバー・シュートしたためであった。中央
銀行貨幣の成長率が目標値をオーバー・シュートしたときに行われた中問目標
の変更は，金融政策の中間目標を，政策当局が，最終目標であるインフレ率に
関する自らの政策スタンスを民間主体に伝える重要な手段と考えていることの
表われと解釈できる。
　ドイッと同様，スイスも金融政策の中間目標として貨幣量の成長率を挙げて
いる。1975－1978年には，M1の目標成長率を公表したが，1978年秋にスイ
ス・フランが名目で40％，実質で30％増価したため，中間目標を貨幣量の成長
率から為替レートに変更した。その後，1980－1988年にふたたび中間目標は貨
幣量の成長率に戻るが，貨幣量としてM1に代わって，調整されたマネタ
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リー・べ一スが用いられることとなった。調整されたマネタリー・べ一スとは，
商業銀行の流動性の必要から，中央銀行が月末に行う貸付を調整したマネタ
リー・べ一スを指す。そして1989年以降は貨幣量として季節調整を施した，調
整されたマネタリー・べ一スが用いられることとなった。季節調整を施した，
調整されたマネタリー・べ一スは，M1よりも狭義の貨幣量であり，ポート
フォリオ・シフトから生ずる変動が起こりにくいという利点がある。経済の規
模が小さく，対外開放度の高いスイスにとって，より広義の貨幣量を統制する
ことは困難である。
　中聞目標の貨幣成長率は，M1の成長率が中間目標であった期間には，3％
に設定されていた。M1の成長率とインフレ率は相関関係にあり，インフレ．率
が安定している期問にはM1の成長率が3％周辺であったことから，この数字
が中間目標値として設定された。そしてM1の成長率を統制する手段として，
マネタリー・べ一スが用いられていた。なぜなら，M1の成長率を中間目標と
していた期間は，貨幣乗数（M1■マネタリー・べ一ス）の予測が可能であった
ためである。しかし再度，貨幣量の成長率を中間目標としたときには，貨幣乗
数の予測の精度が悪化していたため21，マネタリー・べ一スの成長率を中聞目
標とすることになった。季節調整が施された，調整されたマネタリー・べ一ス
の成長率を中間目標としていた期問には，目標値を2％に設定していた。中間
目標の目標値2％は，安定したインフレ率は0－1％であり，スイスの実質
GDPの潜在的な成長率は2％より高くはなりそうにないことから，マネタ
リー・べ一スヘの需要が2％増加するとして設定した数字である。理論上，ス
イス銀行はマネタリー・べ一スを完全に統制できるが，実際は為替レートの変
動，とりわけスイス・フランの増価に対処するため，マネタリー・べ一スの拡
張を余儀なくされた。
　以上，ドイツとスイスのケースから，より低いインフレ率を達成する手段と
して，通貨ペッグ制以外の手段も存在することがわかる。貨幣量の成長率（中
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閻目標）とインフレ率（最終目標）との関係が間接的でなく，統計的に不確実で
なければ，貨幣量の成長率を用いることで，目標インフレ率を達成できる可能
性が高い。ただし貨幣量の成長率という変数が政策当局にとって統制可能な変
数でなければならず，また民間主体に最終目標であるインフレ率に関する自ら
の政策スタンスを伝える手段でなければならない。
　中聞目標として，為替レートと貨幣量の成長率を比較すると，小国開放経済
の場合，政策当局が民間主体に，自らの政策スタンスを伝える点では，為替
レートの方が優れていると考えられる。なぜなら目標為替レートを達成できな
ければ，貿易や外資導入に影響を及ぼし，投機攻撃にさらされるため，政策当
局は目標為替レートを達成するインセンティブをもつことが，民間主体にも明
らかであるためである。
第4節　通貨ペッグの維持とインフレーション・ターゲッテイング
　　　　　：実証結果
前節より通貨ペッグ制は，為替レート決定理論から，政策当局が，より低い
インフレ率をルールとして採用することを可能にすることがわかった。本節で
は，通貨ペッグ制を採用することで，実際にインフレ率は低くて安定したもの
になるのか，また，通貨ペッグを維持し，名目為替レートの変動を低く抑える
ことが，インフレ率を低くすることに貢献しているか，データ翅を用いて分析
を行うことにする。u
4－1通貨ペッグ制の採用と，低く安定したインフレ率との関係
　そこでまず，通貨ペッグ制を採用している国では，通貨ペッグ制を採用して
いない国よりも，インフレ率が低く，安定しているかを，インフレ率の平均と
標準偏差を用いて，見てみることにする。分析対象は，アジアと中南米の中所
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得国である。アジアからは通貨ペッグ制を採用している（していた）国として，
タイ，フイリピン，インドネシア，マレーシア，韓国，フィジー，トンガ，バ
ヌアツの8カ国を，採用していない国として，パプア・ニューギニア，ソロモ
ン諸島，モルディブの3カ国を取り上げた。中南米からは通貨ペッグ制を採用
している国として，アルゼンチン，ベリーズ，ドミニカ共和国，グレナダ，パ
ナマ，セント・ビインセント・グレナディアン，アンティーナ＝バルブーダ，バ
ルバドス，セント・キッッ・ネイビス，セント・ルチアの10カ国を，採用して
いない国としてブラジル，チリ，ペルー，ボリビア，コロンビア，コスタリカ，
キューバ，エクアドル，エルサルバドル，グアテマラ，ジャマイカ，パラグア
イ，スリナム，ベネズエラ，メキシコ，プエルトリコ，トリニダド＝トバコ，
ウルグアイの18カ国を取り上げた23。データは，アジアについては，1971年か
ら，通貨危機が発生する直前の1996年までの，中南米については，1971年から
1997年までの消費者物価上昇率の年次データを用いている。
　図2は，アジア各国の消費者物価上昇率の平均と標準偏差を表わしたもので
ある。期待された結果は，通貨非ペッグ国に比べ，通貨ペッグ国の消費者物価
上昇率（＝インフレ率）の平均値の方が低く，標準偏差も小さくなることであっ
図2　消費者物価上昇率の平均と標準偏差（アジア）
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　　　　図3（a）消費者物価上昇率の平均と標準偏差（中商米一1）
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た。しかしインフレ率の平均については，ペッグ国と非ペッグ国との間で差が
見られない。標準偏差に関しては，非ペッグ国の方が小さくなっている。期待
された結果と異なってしまった理由には，通貨ペッグを採用していない国の数
の少なさが考えられる。図3（a）と（b）は，中南米各国の消費者物価上昇率の
平均と，標準偏差を表わしたものである。図3（a）において，非ペッグ国のイ
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図4　財政赤字／GDPと債務／GDP（アジァ）
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図5　財政赤字／GDPと債務／GDP（中商米）
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ンフレ率の平均の方が高く，標準偏差も大きくなっている。図3（a）において，
インフレ率の平均が非常に高く，標準偏差の大きい国を除いて，図を見やすく
したものが，図3（b）である。ペッグ国のインフレ率の平均の方が低く，標準
偏差も小さいため，期待された結果が得られたことになる。
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　次に，各国の財政赤字・債務とインフレ率との関係を見ることにする。第2
節で述べたように，Barm　and　Gordon（1983a）によれば，財政赤字や，債務が
大きくなると，（17）式の，強制力をもつ，最適なルールとしてのインフレ率は
高くなる。図4は，197ユ年から1996年までの，アジア各国の財政赤字／GDPの
平均と債務／GDPをペッグ国と非ペッグ国とに分けて，プロットしたものであ
る。アジアについては，ペッグ国の財政赤字／GDPと債務／GDPの値の方が，
非ペッグ国の値よりも小さくなっている。したがって，アジアについては，
ペッグ国では（17）式で表わされる，強制力をもつ，最適なルールのもとでのイ
ンフレ率自体が低くなっていると考えられる。図5は，197ユ年から1997年まで
の，中南米各国についての，同様の図である。中南米については，ペッグ国の
財政赤字／GDPと債務／GDPの値の方が，非ペッグ国の値よりも大きくなって
いる。したがって，中南米では，ペッグ国の方が，（17）式で表わされる，イン
フレ率は高くなるはずである。しかし，図3より，非ペッグ国よりも，ペッグ
国のインフレ率の平均が低く，標準偏差も小さくなっているため，中南米では，
通貨ペッグ制は，インフレ率を低く，安定させる働きを持っていることがわか
る刎。
4．2通貨ペッグの維持と低いインフレ率の実現
　次に，通貨ペッグを維持すること，つまり名目為替レートの変動を抑えるこ
とが，インフレ率を低くするのに貢献することを，明らかにする。第3節の為
替レート決定理論を用いた説明と，ケース・スタディにより，通貨ペッグを維
持するためには，自国のインフレ率を，外国のインフレ率に一致させねばなら
ないことがわかっている。したがって，通貨ペッグを維持すること，つまり名
目為替レートの変動を抑えることは，政策当局が，白国のインフレ率を，外国
のインフレ率に近づけようとしている表われなのである。
　ここでは，ペッグ国の平均インフレ率を被説明変数，名目為替レートの変動
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表1　名目為替レートの変動とインフレ率　分析結果（アジア）
名目為替レートの変動
定数
決定係数
係　数
90．56
2．195
0．5685
な値
3．443
1．025
1％水準で有意
表2　名目為替レートの変動とインフレ率分析緒果（中南米）
名目為替レートの変動
定数
決定係数
係　数
453．8
一45．OL
O．7466
t値
8．409
1．783
1％水準で有意
として，対米ドルの名目為替レート（自然対数）の一階の階差の標準偏差を説明
変数として，最小二乗法による回帰分析を行った。期待される符号条件は，正
である。つまり，名目為替レートの変動が小さいほど，言い替えれば通貨ペッ
グを維持するほど，インフレ率を低くすることができるということである。表
1は，アジアについての結果である。係数は正になっており，また，決定係数
も0．5685と，クロス・セクションの分析結果としては，高くなっている。表2
は，中南米についての結果である。ここでも係数は正になっており，決定係数
は0．7466と高くなっている。したがって，名目為替レートの変動カ瑚えられて
いるほど，つまり通貨ペッグが維持されているほど，インフレ率は低くなって
いることがわかる25。　　　　　　　　甘、
　最後に，ペッグ国の実質為替レートの変動を，対米ドルの実質為替レート
（自然対数）の一階の階差の標準偏差を用いて表にしたものが，表3（アジア）と
表4（申南米）である。自国のインフレ率と，外国のインフレ率とに格差がある
にもかかわらず，通貨ペッグを維持することは，第3節のケース・スタディで
述べたように，投機攻撃を受ける可能性がある。自国のインフレ率と，外国の
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0．0503
韓国
0．0633
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表3　実質為替レートの変動（アジア）
フイリピン
0．0759
フイジー
0．0609
インドネシア
0．1175
トンガ
0．0720
マレーシア
0．06工4
バヌアツ
O．0612
表4　実質為替レートの変動（中南米）
アルゼンチン
0．2708
ベリーズ　　ドミニカ共和国　　グレナダ
O，0184
セント・ピインセント　　　アンテイーナ
＝グレナディアン　　　ニバルブーダ
0．0440 0．0335
O．ユ777
バルバドス
O，0537
0．0424
パナマ
O．0190
セント・キッツ　　　　　　セント・ルチア！ネイビス
0．0214 0．0601
インフレ率との格差と矛盾しない通貨ペッグを行っていれば，実質為替レート
は変動しないはずである。よって，表3と表4に挙げてある値の大きい国ほど，
投機攻撃を受ける可能性が高いことを示している妬。したがって，インフレ率
を低くするためには，通貨ペッグを維持するだけでなく，実際に自国のインフ
レ率を外国のインフレ率に一致させねばならない。
第5節　まとめ
　以上，本稿の考察により，通貨ペッグ制は，強制力をもつ，最適なルールの
もとでのインフレ率よりも，一層低いインフレ率を実現させる働きをもつこと
がわかった。そして通貨ペッグを維持することが，インフレ率を低くするのに
結び付いていることも明らかになった。通貨ペッグ制は，民間主体に，政策当
局の政策スタンスを示すのに適している。
　通貨ペッグを維持するためには，自国のインフレ率を，外国のインフレ率に
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一致させるか，近づけねばならない。そこで，外国のインフレ率は，自国に
とってあらかじめ予想できるものでなければならない。したがって，インフ
レーション・ターゲッティングを行おうとする自国が，通貨をペッグさせる外
国でも，インフレーション・ターゲッティングを行っていることが好ましい。
しかし，Bemanke　et　a1．（1999）によれば，多くの国が通貨をペッグさせている
アメリカの金融政策には目標が設けられていない。金融政策の目標とは，為替
レート，貨幣量，インフレ率等に設ける目標値を指している。そのため，通貨
ペッグを維持するために，外国のインフレ率を予想することは困難である。し
かしアメリカの金融政策には目標が設けられていないものの，Bemanke　et　al．
に．よれば，連邦準備は将来生ずるであろうインフレーションの兆侯を注意深く
監視し，その兆侯に対し，先制攻撃をかけているとしている。連邦準備は，低
く安定したインフレ率を強く選好し，短期的なインフレーションの安定化にお
いては，現在とる行動の，長期的なインフレーションに対するインプリケー
ションを考慮してい乱連邦準備は民問主体に，連邦準備が現在のインフレー
ション同様，将来のインフレーションにも気を配っていると確信させ，インフ
レーションについての民聞主体の期待を，金融政策の目標としている。しかし
ながら，インフレーションについての民問主体の期待という目標は，通貨を
ペッグさせる国にとって，インフレ率の予想を困難にする。アメリカにおいて
も，インフレーション・ターゲッテイングのように，通貨をペッグさせる国に
とって，わかりやすい目標を掲げることが必要であると考えられる。
　さらに，外国のインフレ率が予想可能となった場合，自国のインフレ率を，
外国のインフレ率に一致させる方法として，為替レートを目標とする金融政策
の他に，貨幣量や利子率を目標とする金融政策とを比較・検討する必要がある。
これについては，次の研究で行いたい。
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注11M民肋舳〃㎞’＾㎜㎜刎∫肋榊此3ユ999年3月号より。
　2World　B㎜k．E榊忍物∫肋毘吻r賊∫F㏄肋oo后ユ997年度版の分類による。
　3Bem醐ke，L副ubach，MishkinandPose皿（1999）p．301よりo
　4Bem雷皿ke，Laubach，Mishki皿alldPose皿（王999）p．302より。
　5　インフレーションに関する費用とは，通貨価値の変動であり，また賃金の決定を通じた失業率
　　の上昇といった，実物経済に与える影響を指している。
　6インフレーションから得られる便益は，Barro　a皿d　Gord㎝（1983b）やKydla皿d　and　prescott
　　（ユ977）が論じているように，期待で調整されたフィリップス曲線から生じる。巧一ガの値が正と
　　なるような，予想されない金融拡張は，失業率を自然失業率以下にすることにつながり，実物経
　　済を刺激する竈またインフレーションに伴う他の便益は，政府収入である旬
　7民間主体が歎かれる，という解が均衡となるためには，民間主体は，欺かれ続けなけれぱなら
　　ないためである。
　8強劔力が適用できるのは，政策当局と民間主体との問に繰り返しの交流があるためである。
　9つまり，民間主体は，裁量に基づいた金融政策が実施されることを予想してい㌫
　10　（1O）式より，ルールを破る誘困は，（高）2／2皿であり，一方（12）武より，ルールの強制力は，ζ
　　（舌）…／2oである。ξ＜1より，ルールを破る誘因は，ルールの強制力よりも大きくなるため，
　　（13）式の制約条件を満たしていない。
　ユユパラメータ凸、と4、は，f期において観察できないため。
　ユ2珂牡πを，用いている。
　13ルールを破る誘因は，π＝0において，（10）式より（5）…／2囮であり，その後，πが上昇するに
　　つれて，減少していく。そして，πが裁量化のもとでのインフレ率である，高んになったとき，
　　民間主体を歎く解とルールとが，同じインフレ率を示しているため，ルールを破る誘因はゼロに
　　なる衙他方，ルールの強制力は，π三〇のとき，　（12）武よりξ（5）王／2αであり，その後，πが上
　　昇するにつれて，減少していく。そして，πが裁量化のもとでのインフレ率である，あ／皿となっ
　　たとき，民闇主体を歎く解とルールが，同じインフレ率を示しているため，強制力はゼロとな乱
　14　2本の曲線は，インフレ率π三壷んにおいても交わるが，期待費周は（5）孟／2囮となり，より高
　　くなづている。
　ユ5相対的に，小さな値の白は，将来の費用の，相対的に高い割引率を意味する。
　ユ6堀内（ユ990）p，3ユ6によれぱ，購買力平価説が前提としている，生産物市場における非常に遠や
　　かな価格裁定は，その現実憧が疑わしい。金融資産市場における裁定取引がきわめて遠やかに行
　　われるのに対し，生産物市場における価格裁定は，非常にゆっくりと行われるためであ孔しか
　　し，長期であれば，生産物市場における価格裁定も完了するため，購買力平価説は長期の均衡為
　　替レートを表わすのに適していると，考えられている鉋
　17　Isπd（1995）Chap帖r10，p、ユ71より。
　18　実際の生産の成長率の予測は用いない。
　ユ9　中央銀行貨幣とは，流通している貨幣，要求払預金，期閥4隼未満の定期預金，貯蓄預金，満
　　期が4年以下の貯蓄債券を指す。
　20M3とは，流通している貨幣，要求払預金，期間4隼未清の定期預金，3ヵ月皆知の貯蓄預金
　　を指す。
　21Mユに対する需要が，為替レート期待の変化に強く反応していた。
　22データはすべて、1MF肋伽皿物伽げi㎜㎜〃∫肋∫f洲各年度版のデータを用いている。
　23通貨ペッグを採用している国としていない国との分類は，IMFの分類に墓づいている。
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24平均インフレ率を被説明変数，財政赤字／GDPを説明変数にし，通貨をペッグさせている国を
　O．ペッグさせていない国を1とするダミー変数を導入し，最小二桑法による回帰分析を，アジ
　アと中南米について行った。期待される符号条件は，財政赤字ノGDPの係数とダミー変数の係数，
　ともに正である。つまり，財政赤字ノGDPが大きくなるほどインフレ率は高くなり，通貨をペッ
　グをさせていなければ，インフレ率は高くなるということである。ダミー変数の係数はともに正
　になり，期待された緒果どおりであった。財政赤字／GDPの係数については，中南米においては
　正であるが，アジアでは負となっている。負となってしまった理由には，財政赤字ノGDPとダ
　ミー変数との多重共線性が考えられる血財政赤字／GDPとダミー変数との相関係数はO・6413と，
　5％水準で有意である。アジアに関しては，通貨ペッグを採用することで，財政赤寧／GDPが低
　くなっているのである。したがって，アジアのペッグ国では（17〕式で表わされる，強制力をもつ，
　最適なルールのもとでのインフレ率自体が低くなっていると考えられる。決定係数はアジアが
　o．0971，中南米が0．1183と低い。次に，平均インフレ率を被説明変数，債務ノGDPを説明変数に
　し，通貨をペッグさせている国をO，ペッグさせていない国を1とするダミー変数を導入し，最
　小二乗法による同様の回帰分析を，アジアと中南米について行っむ期待される符号条件は，債
　務／GDPの係数とダミー変数の係数，ともに正である。つまり，債務ノGDPが大きくなるほどイ
　ンフレ率は高くなり，通貨ペッグをしていなければ，インフレ率は高くなるということである。
　ダミー変数の係数はともに正になっており，期待された結果どおりである。だが，債務／GDPの
　係数については，ともに負となっている。したがって緒果からは，債務／GDPが大きくなるほど，
　インフレ率は高くなるとは言えないことになる。決定係数はアジアがC－1128，中南米が0－0905と
　低い竈したがって．財政赤字や債務以外にも，インフレ率を決定する要因が存在していると考え
　られる。
25本稿で取り上げた分析方法の他に，アジアや中南米のペッグ国のインフレ率が，どの程毘ア
　メリカのインフレ率によって説明されるかを分析する方法も考えられる。この分析については，
　次の研究において行うことにしたい。
26ただし投機攻撃を受ける原因は，実質為替レートの変動以外に，資本市場の対外開放度なども
　考慮する必妥がある。
参考文献
B副rm，Robert　J．and　Gordo皿，D洲id　B．（19鵠到）Rules，Discretion，到nd　Rep1ユtation　m　a　Mode1of　Monet・
　　・・yPoli・y．伽舳・〃〃㎜物E舳洲な苗121101－120－
Barro．RobertJ．｛mdGordo皿、DavidB．（1983b）Aposit1vetheoryofmonetarypolicyin勤nat1』raLmte
　　modd．∫ω‘柵o’ψ肋刎あ囮！肋”吻棚’91＝589－610－
Barro，Robert　J，（1983）1nflatio口副ry　Finam壇u皿der　discretio皿and　rules－C固㎜画d伽閉∫σ閉η蝸三ψ垣｛舳α帆｛む3
　　16＝1－16．
B目rro，Robert　J．md　X洲ier　Sa1罰ふMartin（1995）Eα㎜σ腕な（；“㎝o肋，Mc　Graw　Hin
Bema皿ke，Be皿S．．La1］b副ch，Thom鵬S．、MishkiI1，Fredenc　S，and　Pose口．Ada皿S　（／999）　1切〃㎞
　　丁皿㎎昭皇伽風princeton　Uni甘ersity　P舵ss－
Cord㎝、W．M．．（1986）畑肋’脇Eκ伽惚3肋船皿〃f伽W〃肋＆伽1㎝弘丁脇れ〃｛㎝．Th壇University　of
　　C11ic纈go　Press．
Dor皿b皿sch．R1］diger　alld　He1鵬rs，F．LesIieαH．（1988）丁加助榊及伽閉皿0xford　Uniwrsity　Press－
Dornb－1sch，Rudigor（1993）P釧伽滅惚i”舌加ρ侠舳Eω㎜棚批Oxford　Umwersity　Press－
lMF肋榊泓㎜1凡㎜㎜刎腕ぬ肱5肋伽危各隼度版．
331
194 早稲田商学第382号
Isard，Peter（ユ995）E雌’吻”9昭児也加Eω蜆o”一な軋Ca皿bridge　University　Press．
1to，Ta良atoshl　andKrueger，AmeO．（1995）C“㎝”肋r伽ω伽s初工匁血’ψ’加E匝＄童λ曲”石功㎞伽島The
　　Uoiversity　of　Chicago　Press．
KydIa回d，Fi皿皿E　and　Presco†t，Edward　C．（ユ977）R1］1es　Rather　than　Discretio皿＝The　Inco皿sistency　of
　　Opti皿咽1Pla口s，Jo肥仰ω二σPo！砿虹皿：Eoo㎜火vo185，皿o．3－
Mankiw．N．Gregory（1992）〃ω惚㎝舳帆Worth　P皿blishers，（足立英之・地主敏樹・申屋武・柳川
　　隆訳（1996）丁マクロ縫済学』東洋経済新報社）、
Obst圭dd，Ma皿rice　a皿d　Rogoff，Ke日neth（1996）月‘剛〃囮肋伽ψ1〃舳1㎞’〃o伽o‘fω”伽な正M1T　Press，
Romer，David（1g96）λ伽伽d〃ωro豊舳閉伽，Mc　Graw　Hill、（堀雅博・岩成博夫・南篠隆訳（1998）
　　r上級マクロ経済学」日本評論社）．
Svemso皿、Lars，E．O．（1996）In釦atlon　Forec鵬t　TargetiIlg　I皿p1eme皿ti皿g　a皿d　M011itori口g　Il1f1囲tlo皿
　　丁君rgets，WB垣亙W〃肋地g　Pψ〃5797．
Svensson，Lars，E，0，（1998）Inf1ation・Targeting　as　a　Mone箇ry　Policy　Ru1巳ハ鵬握R　W〃肋伽g肋ク〃6790．
Wlnett，Thomas　D，，Burdekm，Rlchard　C，K．，Sweeney，Richard』、and　Wihiborg　Clas（1995）Estab・
　　h呂h1㎎M㎝etary　Stabihty　in　Emergi㎎Market　Econo皿ies，Westview　Press．
Wor1d　Bank（1997）E皿ergi㎎St㏄k　M蛆ket　FactbookI
小野善康（ユ999）r国際マクロ経済学』岩波書店、
河合正弘（1994）丁国際金融論」東京大学出版会．
斎藤誠（1996）r新しいマクロ経済学』有斐閣、
堀内昭義（ユ990）r金融論』東京大学出版会．
横溝えりか（1998）「異時点間の予算制約と外資依存型経済発展の限界一東アジアを例にとって」丁早
　　稲田商学』第376号，早稲田商学同攻会．
332
